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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.477 0.433 0.419 0.497 0.619 
每股净资产(元) 1.38 1.81 2.10 2.47 2.96 
每股经营性现金流(元) 0.93 1.19 1.24 1.56 1.71 
市盈率(倍) 13.79 8.77 10.66 9.00 7.22 
行业优化市盈率(倍) 43.43 32.04 32.04 32.04 32.04 
净利润增长率(%) 896.84% -9.18% -3.23% 18.40% 24.68%
净资产收益率(%) 34.54% 23.91% 19.95% 20.12% 20.93%
总股本(百万股) 11,276.54 11,276.54 11,276.54 11,276.54 11,276.54  
来源：公司年报、国金证券研究所 

经营提升显著、旺季弹性带来行情 

2012 年 07 月 12 日 

东方航空 (600115 .SH)     航空运输行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 三季度国际航线有望量价齐升：日本地震造成去年基数偏低，以及日美等

放松对华签证利好出境游旅客增加，使得国际航线保持快速增长的态势；

而在欧美长航线中，国外公司航空时刻较为紧张，运力增长受限，公司则

相对富余，需求的快速增长使得公司明显增加运力的同时依然能够使客座

率与票价水平同比明显提升，这将成为公司业绩弹性的一大亮点； 
 旅客机构变化使国内航线改善明显：3 季度休闲旅客增加有望驱动国内航线

延续同期旺季行情，而 3 季度恰为商务活动淡季，商务旅客减少对航空需

求的抑制作用明显淡化，各航空呈现普涨态势；公司去年客座率基数较

低，加上经营水平改善，缩小与其他航空公司差距，预计旺季来临客座率

将有望有所改善，而票价水平将跟随行业水涨船高。 
 经营管理水平提升，边际效益改善明显：公司经营水平改善，国内外航线

客座率都有不错的表现；另外在成本控制，协同效应等方面非常出众，公

司人机比不断下行机型机构不断优化，公司边际效益持续提升； 
 机型构建符合航空市场发展态势：我国航空市场未来的增长空间在于中西

部地区的国内航线以及东部地区的国际航线，未来公司窄体机增速明显高

于国航南航，而国际航线 777 也将增加在欧美长航线的竞争力，未来公司

机型机构将大幅简化，公司的机型构建完全符合公司航空市场发展态势，

这将提升未来公司的经营效率和效益。 
 “营业税改增值税”利好税负减轻，油价下行减少成本支出：“营改增”

将有望小幅减少公司税务负担；而油价下行对于成本支出利好明显，目前

情况下，油价下行 10%，增加毛利 10%左右； 

投资建议与估值 
 我们预计三季度公司主业业绩将同比提升 30%以上，而三季度盈利将占到

全年盈利超过 80%，因此我们上调公司的盈利预测，2012 年 EPS 由原来

的 0.32 年上调至 0.42 元，目前股价对应 10.6x2012PE，接近历史底部，

同样 2.4x2011PB，0.64x2011PS 等同样接近历史最低，近年来经营水平的

提升使得公司在旺季行情驱动下业绩弹性最大，因为我们维持“增持”评

级，继续推荐，尤其是公司 H 股，我们认为存在较大的投资机会。 

风险 
 国内外经济持续低迷，严重影响需求；中东地区局势动荡，油价高企； 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：4.47 元 
目标（人民币）：5.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 4,388.21

流通港股(百万股) 3,494.32
总市值(百万元) 504.06
年内股价最高最低(元) 5.73/3.54

沪深 300 指数 2449.18

上证指数 2185.49

相关报告 

1.《低运力投放影响收入增速 ;》，
2012.5.1 
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国际航线实现量价齐升 

 尽管国际经济表现不佳，但行业国际航线一直保持较快增长，今年以来
RPK 月均增速达到 13%左右，明显高于国内航线约 9%的增速。而公司国
际航线增速今年以来也快速提升，从去年下半年的 6-7%的增速快速回升
至近三个月的 18%以上，近期增速已经明显超越行业平均水平，我们认为
公司国际航线快速增长的原因如下： 

 我国处于出境游消费升级的加速期：尽管国内外经济有所下滑，但是
出境游消费并没有受到经济下滑的明显影响，随着居民消费能力的上
升以及欧美日本等对华签证政策的放松，国内出境游人数保持快速的
增长，驱动国际航线快速增长，而公司也明显受益于此行业趋势； 

 日韩航线低基数，恢复性快速增长：2011 年日本地震对公司日韩航线
影响最大，日韩航线基数明显偏低，随着地震因素的逐渐散去，航线
恢复性增长叠加日本放松对华签证将使得航线需求保持快速增长态
势； 

 尽管国际航线增速也有所回升，但近期东航国际航线增速明显超越行业平
均增长水平，个别月份甚至比国际航线重点投放的南航还高，我们认为公
司国际航线的高增长还将延续： 

 首先：公司国际航线的经营管理能力和竞争力有明显加强：公司国际
航线另外 2011 年公司加入天合联盟，在航线、网络等方面得到了优
化，共享联盟资源，为旅客提供航班时刻等服务的选择更加多样化，
市场影响力进一步提高，竞争力得到了明显加强，国际航线经营效率
提升十分显著； 

 其次：竞争对手运力增长受到时刻资源的限制，溢出效应也非常明
显，公司一方面有更多的航空时刻资源可以利用，另一方面可以实现
在运力快速增长的同时实现客座率和票价水平的提升：公司欧美航线
近期也呈现稳步增长态势，首先在于国内出境游人数的增长；其实欧
美航空公司航空时刻较为紧张，运力投放增长受限，而公司航空时刻
相对较为富余，航空时刻充足使得公司能够在重点航线投入足够的运
力，而需求的快速增长保证客座率与票价也能够实现同比明显改善； 

 三季度公司国际航线客座率将有望继续大幅高于历史水平，同比改善将非
常显著，并且将有望带动票价水平创下历史新高： 

 过去由于公司在国际长航线上竞争力的不足，导致公司客座率明显低
于行业平均水平，但由于国际航线三季度同样是旅游旺季，旅客量环
比 2 季度将大幅增加，但同样由于竞争对手时刻资源已经饱和的限
制，很多航线运力的增速将明显低于需求的增速，这将带动公司客座
率水涨船高，同时由于公司尚有富余时刻可增加，预计公司三季度国
际航线的运力投放也将有望获取高增长，而且这种高增长并不会以降
低收益品种为代价。 

 我们预计三季度公司国际航线的 ASK 增速将达到 15-20%，行业性的
供不应求将使公司过去几个月国际航线客座率同比提升 4-5 个百分点
的趋势得以延续，幅度甚至有可能扩大，这使得公司三季度国际航线
客座率有望达到 85%左右，而供不应求的格局也有望使票价水平得以
明显回升，我们预计幅度将高于 3 个百分点，国际航线业绩的大幅改
善将有望成为三季度公司经营最大的亮点。 
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国内航线旺季预计同比改善也将很明显 

 从同比增速上看，三季度行业需求有望筑底回升：我们认为行业需求将筑
底逐步回升，行业需求增速的底部已经比较接近，三季度行业国内航线需
求增速有望恢复至 10%左右，而公司也有望达到行业平均增长水平： 

 从经济情况看，CPI 从高位滑落，预计 6 月将降至 3%以下，三季度可
能进一步下行，高通胀对航空消费的抑制有望得到缓解； 

 其次、本轮经济下滑并没有导致我国失业率和整体居民收入的明显下
滑，我们之前的回顾部分也分析过休闲旅客需求受经济下滑的影响将
小于商务旅客，况且三季度航空需求旺季主要是学生放暑假带来大量
的需求，某种意义上是“小孩”经济，预计受经济下滑的影响将有望
更小； 

图表1： 11 年以来行业增速国际航线明显高于国内航线 图表2： 公司国际航线增速三大航中处于领先 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

Ja
n

-1
1

F
e

b-
1

1

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

M
a

y-
11

Ju
n

-1
1

Ju
l-

1
1

A
ug

-1
1

S
ep

-1
1

O
ct

-1
1

N
o

v-
1

1

D
e

c-
1

1

Ja
n

-1
2

F
e

b-
1

2

M
ar

-1
2

A
pr

-1
2

M
a

y
12

国内 国际
  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

F
e

b-
1

0

A
pr

-1
0

Ju
n

-1
0

A
u

g-
1

0

O
ct

-1
0

D
e

c-
1

0

F
e

b-
1

1

A
pr

-1
1

Ju
n

-1
1

A
u

g-
1

1

O
ct

-1
1

D
e

c-
1

1

F
e

b-
1

2

A
pr

-1
2

国航 南航 东航

 
来源：国金证券研究所，Wind 资讯  

 

图表3：公司国际航线客座率逐渐超过行业平均水平 图表4：公司国际航线客座率大幅高于历史水平 
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 低基数将使公司客座率同比下降程度明显低于行业平均水平，三季度有望
与去年同期持平或略有增长。 

 今年预计行业运力增速将达到较高水平，虽然需求也有明显提升，但
预计难以达到去年同期严重供不应求的局面，这将使得行业国内航线
客座率将同比有所下降，但我们预计下降幅度将低于 2 个百分点。 

 但是，由于去年公司三季度国内航线客座率明显低于其他航空公司的
水平，一方面是过去公司竞争力有所不足，另一方面去年三季度公司
运力增长要明显快于其他航空公司，导致公司基数偏低。随着公司经
营能力的提升以及低基数的影响，我们预计三季度公司国内航线客座
率将略有提升。 

 

 行业竞争格局的优化将使行业国内航线票价水平稳步提升，而公司也将因
此明显受益： 

 我们以今年 5 月航空数据为例，受到需求低迷影响， 5 月客座率仅为
79.8%，下滑 2.8 个百分点，但同期国内航线综合票价指数达到 112，
同比上升了约 0.4%。从历史上来说，一般客座率下滑会导致票价水平
出现更大的下滑，但 5 月客座率大幅下滑近 3%的情况下，票价水平
反而有所提升。 

图表5：2007 年以来东航三季度环比二季度 RPK 和 ASK 增长幅度 
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图表6：去年三季度个月三大航国内航线客座率对比 图表7：东航 11 年客座率明显低于行业，但 12 年缩窄 
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 由于 5 月票价水平的基数较高，后续旺季将有望获得明显的环比改
善，我们认为三季度行业裸票票价水平同比也将明显提升，公司提升
幅度预计将与行业平均水平相当，我们预计不会低于 3 个百分点。 

 

公司管理水平提升，边际效率提高 

 收益管理和航线管理能力明显提升：近年来，特别是合并上海航空以来，
公司经营管理水平迅速提升，效率显著提升，竞争力改善逐步体现，公司
2011 年单位收益同比增加 3.3%，改善幅度较为明显，2012 年有望进一步
提升； 

 成本控制更加得力： 公司明显加大的成本控制力度，单位成本的下降则显
示了公司在成本控制方面的出众表现；2011 年公司单位成本增加 8%，而
南航与国航增速分别为 15.6%与 14%。以人工成本为例，2011 年公司人
工同比下降 3%，为三大航中人工成本唯一下降的航空公司，同期国航和
南航同比大幅上升，增幅分别为 25%、29%。 

 人机比持续下行：2006 年以来，公司人机比呈现逐步下行的态势，2011
年人机比达到 159，较 2006 年 211 的最高值有了明显的改善，人机比的
下行体现了公司效率的提升，也是公司人工成本下行的重要原因，我们认
为这种趋势仍将得到延续。 

 

图表8：国内航线客座率低于去年同期水平 图表9：国内航线综合票价指数好于去年水平 
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来源：国金证券研究所   

图表10：2011 三大航人工成本变动 图表11：东航人机比持续下行 
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 机型结构优化战略清晰：东航曾是三大航中机型结构最复杂的公司，复杂
的机队构成以及老化影响飞机使用，在于上航合并之后，公司引进机型思
路更加清晰，机队构成进一步得到简化，老旧飞机逐渐淘汰，使得未来机
型机构更加的合理，将逐步形成 320、737 和 330、777 为主的机型结
构。机型结构的优化将在提升飞机、人力资源利用效率，减少维修成本及
燃油消耗等方面为公司带来利好 

 

机队构建计划契合公司市场发展趋势 

 由于我国区域发展不平衡，东部地区主要城市的人均 GDP 已经超过一万
美元，而中西部地区仅有 3000-4000 美元，这导致中西部地区仍将是国内
航线消费升级的主体，而东部地区将进入国际航线消费升级的阶段，同
时，空域的问题也加强了这种趋势——西部机场普遍仍较大的空域空间，
而东部地区主要机场均空域紧张，有限的空域资源也优先保障国际航线。
这种趋势将使得我国航空市场未来的增长空间在于中西部地区的国内航线
以及东部地区的国际航线。 

 由于需求特性以及机型的成本特征，一般而言窄体机更适合于中短途航
线，而宽体机更适用需求量大的中长途航线以及长途国际航线，因此，一
般而言，机队的规划需要契合公司所处市场的特性以及公司未来的发展方
向，才能使经营效率和效益最大化。 

图表12：2011 年东航机队构成情况 
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来源：国金证券研究所，公司公告  

图表13：东部地区旅客增速放缓 图表14：西部地区航空保持较快的 增长速度 
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 中西部国内航线、东南亚和东北亚航线由于需求以及航距的特性，一
般更适用于窄体机，而欧美长航线更适用于宽体机；一般而言，同样
的市场里，窄体机经营的灵活性远远高于宽体机。 

 由于公司国际航线中短途航线占比比较高，而且就竞争力和盈利能力
而言，东北亚航线是公司的黄金航线，而在欧美长航线上，公司竞争
力仍有所不足，因此，公司未来几年是三大航中窄体机增速最快，而
宽体机增速最快的航空公司，这将使公司更加能够把握市场，提升公
司的经营能力。 

 同时，未来宽体机中 777 的交付，也将使公司在欧美长航线上的竞争
力明显加强。 

 另外，宽体机队构成进一步简化也将使公司经营明显受益，公司宽体机增
速低于其他两大航空公司，目前宽体机队中包含 B767，A300，A330，按
照公司飞机引进计划，主要发展 A330 相关机型，A300 与 B767 将逐批退
出市场，这使得公司宽体机进一步简化，有利于提升人员与飞机利用率，
减少培训成本与飞机维修成本，减少燃油消耗； 

油价下行利好航空业绩改善 

 国际经济的下滑以及石油供给的增加，使得二季度油价出现大幅下跌，也
导致航空煤油价格的大幅下跌，航空煤油价格的大幅下降将利好航空公司
业绩的改善： 

 国内航线燃油附加费和油价同步调整，而燃油附加费一般能够覆盖因
价格变动的燃油成本 80%左右，这使得油价下降对国内航线燃油成本
的静态弹性明显下降。 

 但由于国内航空公司采取“控量保价”措施，而且行业已经进入三季
度旺季，燃油附加费的下降一定程度上也使航空公司裸票价格具有一
定上涨空间，从而使收入段受燃油附加费下降的影响有所减少，因而
动态来看，油价下行仍将是国内航线有较好的业绩弹性。 

 相对于国内航线而言，国际航线燃油附加费传导比例低，而且相对更
加市场化，在面临旺季的情况下，调整的步伐明显较慢，而幅度也有
望低于油价下降的水平。 

 以静态测算，我们预计油价下行 10%将有望增加毛利 10%左右，我们判断
三季度油价将同比下降 10%左右。 

图表15：三大航窄体机座位数增速 图表16：三大航宽体机座位数增速 
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汇兑收益减少，公司受影响相对较轻 

 从长期来看，受到贸易不平衡以及国内产业升级等影响，人民币仍将保持
升值的态势，但短期内受到经济低迷影响，人民币升值动力不足，甚至出
现一定幅度的贬值，预计全年贬值幅度在 1%左右，以 11 年报计算，公司
汇兑收益损失 4.1 亿元。 

 11 年全年人民币升值在 4.9%左右，汇兑收益大增，东航全年汇兑收
益达到 18.7 亿元左右，在三大航中总量最小，汇率变化带来的影响也
相对较轻； 

 汇兑收益对于航空公司而言起到的主要是锦上添花的催化剂作用，核心依
然还是主业经营情况；随着公司经营水平的提升，汇兑收益对公司盈利能
力的影响将进一步减轻。 

 

估值与投资建议——建议增持，尤其是 H 股东航 

 旺季旅客结构变化将会带来航空股业绩出现明显的回升，燃油成本的下行
利好公司业绩改善，我们坚定看好旺季行情，公司管理水平的提升将会使
得公司业绩改善最为显著，弹性最大，“营改增”也将减轻公司税负水
平； 

图表17：燃油价格变动 
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图表18：人民币汇率变动 图表19：人民币升值 1%航空公司汇兑收益（百万） 
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 资产负债率较高，在相同盈利能力下 ROE 水平也明显较高，因此，对于
不同资产负债率的公司而言，简单用 PB 来进行估值对比有失偏颇，在行
业处于正常盈利水平的情况下，我们认为 PE 是更好的估值对比工具。 

 根据我们目前对三大航盈利预测，三大航 A 股的 PE 估值水平东航最
低，将比国航南航低 20-30%。因此，随着公司经营能力逐渐改善，A
股市场尽管逐渐有所反映，但反映仍不是特别充分。 

 而 H 股的估值则存在严重偏差，目前 H 股中东航的估值仅为国航的
50%、南航的 69%，由于我们预计东航经营业绩将超越南航，并明显
拉近与国航的差别，这种股价价差明显不合理，并没有反映出东航管
理改善所带来的业绩明显回升，因此我们认为具有很大的估值修复机
会。 

 我们上调公司的盈利预测，2012 年 EPS 由原来的 0.32 年上调至 0.40
元，目前股价对应 10.9x2012PE，接近历史底部，同样 2.4x2011PB，
0.64x2011PS 等同样接近历史最低，处于较低水平，具有明显的安全边
际，近年来经营水平的提升使得公司在旺季行情驱动下业绩弹性最大，因
为我们维持“增持”评级，继续推荐，尤其是公司 H 股，我们认为存在较
大的投资机会。 

 

 

图表20： 三大航 A 股和港股的股价对比 图表21：东航 ROE 明显较高 
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图表22：公司 PS 值接近历史底部 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 39,831 74,958 83,975 94,437 105,435 115,409 货币资金 2,192 5,027 6,755 900 967 967

    增长率 88.2% 12.0% 12.5% 11.6% 9.5% 应收款项 2,901 4,598 3,920 5,410 6,040 6,612

主营业务成本 -37,248 -60,727 -70,448 -77,025 -86,345 -93,401 存货 932 1,287 1,556 1,688 1,892 2,047

    %销售收入 93.5% 81.0% 83.9% 81.6% 81.9% 80.9% 其他流动资产 839 808 1,481 777 870 940

毛利 2,583 14,232 13,527 17,412 19,091 22,009 流动资产 6,864 11,721 13,712 8,775 9,769 10,566

    %销售收入 6.5% 19.0% 16.1% 18.4% 18.1% 19.1%     %总资产 9.5% 11.6% 12.2% 8.3% 9.3% 10.3%

营业税金及附加 -1,019 -1,463 -1,803 -2,213 -2,539 -2,858 长期投资 1,153 1,456 1,501 1,502 1,501 1,501

    %销售收入 2.6% 2.0% 2.1% 2.3% 2.4% 2.5% 固定资产 61,578 75,506 84,651 84,602 83,376 80,900

营业费用 -2,970 -5,325 -5,406 -5,676 -6,271 -6,929     %总资产 85.5% 74.9% 75.4% 80.5% 79.7% 78.8%

    %销售收入 7.5% 7.1% 6.4% 6.0% 5.9% 6.0% 无形资产 1,992 11,472 11,588 10,218 9,945 9,715

管理费用 -1,539 -2,656 -2,576 -2,962 -3,407 -3,747 非流动资产 65,155 89,089 98,503 96,324 94,824 92,118

    %销售收入 3.9% 3.5% 3.1% 3.1% 3.2% 3.2%     %总资产 90.5% 88.4% 87.8% 91.7% 90.7% 89.7%

息税前利润（EBIT） -2,944 4,788 3,741 6,560 6,874 8,474 资产总计 72,019 100,810 112,215 105,099 104,594 102,684

    %销售收入 n.a 6.4% 4.5% 6.9% 6.5% 7.3% 短期借款 15,258 17,810 21,404 31,447 24,018 14,366

财务费用 -1,639 -431 441 -1,638 -1,056 -1,199 应付款项 16,399 16,158 16,698 17,326 19,405 21,053

    %销售收入 4.1% 0.6% -0.5% 1.7% 1.0% 1.0% 其他流动负债 4,006 5,200 5,562 7,298 7,994 8,557

资产减值损失 -118 -427 -799 -23 -3 -2 流动负债 35,663 39,168 43,665 56,071 51,417 43,976

公允价值变动收益 3,775 833 87 0 0 0 长期贷款 13,005 23,355 21,103 21,103 21,103 21,104

投资收益 -23 119 128 100 100 100 其他长期负债 19,738 21,711 25,302 2,500 2,500 2,500

    %税前利润 n.a 2.0% 2.5% 2.0% 1.7% 1.4% 负债 68,406 84,234 90,070 79,675 75,021 67,580

营业利润 -950 4,882 3,598 4,998 5,916 7,372 普通股股东权益 3,104 15,577 20,437 23,700 27,833 33,348

  营业利润率 n.a 6.5% 4.3% 5.3% 5.6% 6.4% 少数股东权益 510 999 1,708 1,724 1,740 1,755

营业外收支 1,590 959 1,570 3 3 3 负债股东权益合计 72,019 100,810 112,215 105,099 104,594 102,684

税前利润 640 5,841 5,168 5,001 5,919 7,375
    利润率 1.6% 7.8% 6.2% 5.3% 5.6% 6.4% 比率分析

所得税 -81 -138 -265 -257 -304 -379 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.6% 2.4% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 每股指标

净利润 559 5,703 4,902 4,745 5,615 6,997 每股收益 0.056 0.477 0.433 0.419 0.497 0.619

少数股东损益 20 323 16 16 16 16 每股净资产 0.324 1.381 1.812 2.102 2.468 2.957

归属于母公司的净利 540 5,380 4,887 4,729 5,599 6,981 每股经营现金净流 0.500 0.926 1.194 1.235 1.559 1.707

    净利率 1.4% 7.2% 5.8% 5.0% 5.3% 6.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.39% 34.54% 23.91% 19.95% 20.12% 20.93%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 0.75% 5.34% 4.35% 4.50% 5.35% 6.80%

净利润 559 5,703 4,902 4,745 5,615 6,997 投入资本收益率 -8.06% 8.09% 5.28% 7.73% 8.45% 11.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 5,451 7,413 7,371 7,739 8,764 9,739 主营业务收入增长率 -4.81% 88.19% 12.03% 12.46% 11.65% 9.46%

非经营收益 -2,203 -593 32 1,156 1,362 1,106 EBIT增长率 -52.29% -262.62% -21.86% 75.35% 4.79% 23.27%

营运资金变动 955 -2,079 1,194 291 1,845 1,412 净利润增长率 N/A 896.84% -9.18% -3.23% 18.40% 24.68%

经营活动现金净流 4,762 10,444 13,500 13,930 17,586 19,254 总资产增长率 -1.08% 39.98% 11.31% -6.34% -0.48% -1.83%

资本开支 -7,580 -9,429 -13,097 -5,545 -7,258 -7,028 资产管理能力

投资 210 2 -108 -1 0 0 应收账款周转天数 11.6 8.5 9.4 9.0 9.0 9.0

其他 -1,225 -166 -1,576 100 100 100 存货周转天数 8.8 6.7 7.4 8.0 8.0 8.0

投资活动现金净流 -8,595 -9,593 -14,780 -5,446 -7,158 -6,928 应付账款周转天数 88.6 53.9 51.1 50.0 50.0 50.0

股权募资 14,056 519 1,005 0 0 0 固定资产周转天数 510.9 331.6 311.1 272.5 236.8 205.9

债权募资 -9,698 3,890 4,072 -13,063 -7,429 -9,651 偿债能力

其他 -2,267 -5,075 -2,977 -1,277 -2,931 -2,675 净负债/股东权益 721.47% 217.58% 172.71% 212.97% 157.75% 105.40%

筹资活动现金净流 2,091 -666 2,099 -14,339 -10,360 -12,326 EBIT利息保障倍数 -1.8 11.1 -8.5 4.0 6.5 7.1

现金净流量 -1,742 185 819 -5,855 67 0 资产负债率 94.98% 83.56% 80.27% 75.81% 71.73% 65.81%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 2 3 7 11 25 
增持 0 1 2 5 12 
中性 0 1 2 3 5 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.43 1.50 1.54 1.53 

来源：朝阳永续 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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